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V roku 1989 sa u nas zmenil rezim. Vac¢sina I'udi si mysli, Ze zatial’ ¢o dovtedy sme tu mali
socializmus, v roku 1989 nastal obrat o 180 stupniov a zrazu tu mame kapitalizmus vol'ného trhu,
kde je ekonomika riadena vylu¢ne sukromne, pricom §tat je tu ako nejaky ,,no¢ny straznik®, ktory
dava pozor, aby trh dobre fungoval a len sem-tam ho trochu usmerni. Tento pohl'ad vSak nie je
spravny, nedoslo k ziadnemu obratu o 180 stupnov, ale prave naopak — sme vyznamne blizSie ku
kompletne centralne planovanej ekonomike, ako k uplne vol'nej ekonomike slobodného trhu, ¢o je
mozné ukazat' na mnohych jednotlivych prikladoch, ale aj dolezitych systémovych prvkoch. Tomu
najdolezitejSiemu z nich sa budem venovat’ v tejto eseji.

Krizu nespustil neregulovany trh, ale Ustredna planovacia komisia

Co vlastne sposobilo su¢asnu krizu, Velka hospodarsku krizu v 30. rokoch a vaésinu kriz vobec od
zaciatku minulého storocia? Na tuto otdzku ma snad’ kazdy zastanca kazdého ekonomického pradu
iny nazor, niekto vini akusi bajnu deregulaciu (1), niekto rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi,
globalizaciu, zadlzovanie, niekto to berie ako prirodzenu a neoddelite'nt sucast’ nesocialistickej
ekonomiky a niekto v tom vidi jednoducho chamtivost’. No ¢o tak pozriet’ sa na to, ¢o je polovicou
kazdej transakcie, a teda peniaze?

Vicsina zastancov vol'ného trhu dnes suhlasi, ze $tat v sucasnosti zasahuje do ekonomiky ovela
viac, ako by mal. Spominaju pri tom nespocetné regulacie, mnozstvo dani, doticie, obmedzenia a
iné veci. V tomto vSetkom majui samozrejme pravdu, no drviva vac¢sina z nich zabuda prave na
centralnu banku, to najpodstatnejSie, ¢o zasahuje do trhu najviac a coho samotnd existencia (za
vykonévania jej Standardnych funkcii) vylucuje pritomnost’ voI'ného trhu.

wNechajte ma vydavat’ a riadit’ ndarodné peniaze a nezdleZi mi na tom, kto tvori zdkony.
AmschelRothschild (1744-1812)

V skuto¢nosti ma vSak centralna banka ovel'a va¢Siu moc, ako zvycajne maji dane a regulécie.
Prostrednictvom svojej ¢innosti priamo uréuje hodnotu penazi, podl'a potreby vytvara nové peniaze
z ni¢oho a umoznuje bankam vytvarat’ z tychto ni¢im nekrytych peniazi d’alSie peniaze.

Je samozrejmé, Ze tymito procesmi riadi ekonomiku, dokonca ide o oficialnu hlavni ulohu
amerického FED-u, na rozdiel od ECB, u ktorej je toto len sekundarnou Glohou a prvoradou ulohou
Jje zabezpecCit’ stabilitu cenovej hladiny.

Niektoré z hlavnych ciel’ov FED (2)

»Spravovat’ ndrodni penaznu zasobu cez monetarnu politiku, pre dosiahnutie obCas konfliktnych
cielov:

- maximalna zamestnanost’

- upevnit’ postoj USA vo svetovej ekonomike

Samozrejme, pri takomto centralnom planovani sa prejavuju identické problémy, ako pri
centralnom planovani akéhokol'vek iného odvetvia. V pripade, Ze centralny planovac stanovi ceny
prili§ vysoko, dochadza k nedostatkom a ak ich stanovi prili§ nizko, dochadza k nadmerne;j
produkecii, ako je to aj v tomto pripade. Centralne banky urcuji urokova mieru v ekonomike, ktora
je takto na umelo nizkej trovni. Toto znamena dve veci:

1. Inflacia
Viac vytvorenych pefiazi cez systém bankovnictva frakénych rezerv, ¢o znamena inflaciu cenove;j

hladiny — zvySovanie cien. Cudia bert inflaciu ako prirodzenu vec, ale presny opak je pravdou.
Inflacia je ,,vynalez* centralnych bank a nekrytych penazi, v systéme zlatého Standardu a



slobodného bankovnictva su ceny vel'mi stabilné aj v dlhodobom horizontea dokonca dochadza
vd’aka technologickému pokroku k zriZovaniu cien. Ak by si teda dnes niekto, kto ma 20 rokov
zacal od svojej prvej vyplaty odkladat’ kazdy mesiac 100 eur do pokladni¢ky pod postel'ou, moze si
byt isty, ze na dochodku by si za kazdt 100 eurovi bankovku kapil minimalne rovnaké mnozstvo
veci, ako 0 40-50 rokov skér, ked’ si zacal sporit’. Ako by ale asi dopadol na dochodku niekto, kto
by sa spoliehal na takéto uspory? Ak by sme si zobrali len priemernd mieru inflacie v SR od roku
1994 do roku 2008 (¢im vyluc¢ime dva najviac extrémne roky v historii SR s najnizSou a najvyssou
mierou inflacie), tak by ¢loveku, o si odklada peniaze na dochodok za kazdych odlozenych 100 eur
zostalo len 4,06 eur v merani kipnej sily dnesnych penazi. Samozrejme, pocitana inflacia bola
podrla Statom vykazovanych Statistik, ktorych doveryhodnost’ je otazna.
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Inflacia je teda skryta dan, prerozdelovanie penazi od drzitel'ov uspor k dlznikom. Ked'Ze je
najvacsim dlZznikom v ekonomike samotny §tat, bude to prave on, kto bude mat’ vzdy najvacsi
zaujem na tom, aby existovala inflacia, ktora by bola podl'a moznosti ¢o najvyssia (avSak v Ziadnom
pripade nie tak vysoka, aby to vladu ubralo o preferencie). Na inflacii najviac stracajd chudobni a
stredna vrstva — ktori maju zafixované platy, a teda zatial’ o vySSie ceny platia hned’, k zvySeniu
platu pride aZ neskor, a dovtedy cely Cas platia zvySené ceny. Rovnako inflacia zniZuje neistotu v
ekonomike a obmedzuje moznost’ pldnovania, pripadne vytvara falosné stimuly, kedy je podnikatel’
oklamany ziskovost'ou daného obchodu, pri¢om ide len o inflaciu.

2. Umelo nizke urokové miery

Druhy dévod je ten, Ze viac tiverov nevznika preto, lebo by l'udia viac zacali Setrit’, ale len umelo,
zniZzenim Urokovej miery centralnou bankou. V skuto¢nom kapitalizme kapital pochadza z uspor,


http://oregonstate.edu/cla/polisci/faculty-research/sahr/sumprice.pdf

dnes vSak pochadza do velkej miery len z rozhodnutia centralnej banky. Ked'ze je urokova miera na
umelo nizsej Urovni, ako by bola bez zdsahov centralnej banky, 'udi to motivuje Setrit’ eSte mene;j
penazi, ¢im dochadza k d’alSiemu zvécSovaniu rozdielu medzi mnozstvom skuto¢nych uspor a
poskytnutych Gverov.

Zatial’ to nemusi vyzerat’ tak zle, v podstate podnikatelia maji k dispozicii dostupnejsSie uvery, co
znamena, ze sa bude viac stavat, viac vyrabat’ a celkovo bude ekonomika bezat’ lepsie. Na prvy
pohl'ad maju pravdu, toto vSetko je do urcitej miery pravda. No ako kazda vonkajsia regulacia trhu,
aj tato prinasa Skodlivé nezamyslané dosledky. Stavia a vyraba sa viac, no umelo nizke urokové
miery vytvaraju ziskovymi aj projekty, ktoré by pri pévodnych, vyssich irokovych mierach neboli
realizované. Uskutociiuju sa tak investicie, ktoré by sa inak neuskuto¢nili, ¢o znamena, ze ide o
nespravne investované peniaze, tzv. malinvestments, chybné investicie. Umelo nizke urokové miery
v tomto pripade znamenaju, ze ked’ze neboli financované realnymi isporami, v ekonomike nebolo
pre ich uskuto¢nenie dost’ skutocnych zdrojov, inak povedané, ide o priklad, ako keby niekto iSiel
stavat’ 10 tehlovy dom s 9 tehlami. Samozrejme, v takomto pripade musi zékonite prist’ k
pozastaveniu, pripadne k Gplnému zru$eniu takychto projektov. Vtedy dochadza v ekonomike k
poklesu hospodarskeho rastu, a teda ku krize. Problémom ale nie je samotné kriza — ta je pre
ekonomiku prospesnd. Pokial totizto boli vytvarané neperspektivne projekty, tak je spravne, ak
dojde k ich zastaveniu. Problémom bol samotny rast, ked’ze tento rast bol falo$ny, zalozeny na
umelych motivéaciach.

Pokial’ by to skoncilo len tu, tak by to nemuselo byt’ az také z1¢é — centralna banka vytvara bubliny,
ktoré prinest hospodarsky rast, ale neskor spl'asnti a cyklus sa moze opakovat’. Problémom je to, ze
v reakcii na toto banka znizi urokové miery este viac, pripadne naleje eSte viac novych peiiazi do
ekonomiky (napriklad cez kvantitativne uvolfiovanie), ¢o umozni pokracovanie v tomto faloSnom
raste. Dojde teda k tomu, ze z pdvodného 10 tehlového domu stavaného s pomocou 9 tehiel sa bude
stavat’ 20 tehlovy dom stavany so 17 tehlami. Samozrejme, toto je rovnako odsudené na krach,
ktory vSak bude uz citelne silnejsi a horsi, ako pévodny. Toto sa napriklad stalo v pripade FED-u,
ktory bublinu na akciovom trhu na zaciatku minulého desatrocia riesil vytvorenim novej bubliny na
trhu hypoték. Nasledny pad teda bol d’aleko vic¢si ako by bol samotny pad po bubline na akciovych
trhoch a priniesol tak najvacsiu hospodarsku krizu od 30. rokov minulého storocia. Lenze ani tento
krat centralne banky neumoznili trhom, aby sa ,,vycistili“, teda inak povedané zbavili sa zlych
investicii, pripadne ich prehodnotili (zrekonStruovat pévodne planovany 20 tehlovy dom, aby na to
stacilo skuto¢ne dostupnych 17 tehiel).



Austrian School Economics Keynesian Economics

"Like all artificially created bubbles, the : L
boom in housing prices cannot last forever.
When housing prices fall, homeowners will
experience difficulty as their equity is wiped
out. Furthermore, the holders of the
mortgage debt will also have a loss. These
losses will be greater than they otherwise
would have been" - Ron Paul in 2003.

“To fight this recession, the Fed needs more
than a snapback; it needs soaring household
spending to offset moribund business
investment. And to do that...Alan Greenspan
needs to create a housing bubble to replace
the Nasdaq bubble." — Paul Krugman, 2002

Prave naopak, v reakcii na tto krizu znizili urokové sadzby este viac — dnes su na rekordne nizkych
urovniach, takmer pri nule. Toto stimilo hospodarsky prepad a umoznilo kratky falo$ny rast (vdaka
comu viada USA vyhlasila krizu za ukoncenu este v roku 2009 (3) ), avSak len za cenu d’aleko
vicSieho prepadu v buducnosti. Nasledky krizy vSak vlady riesili populisticky aj zvySovanim
verejnych vydavkov — ktoré nefinancovali zvySenim dani, ¢o by bolo nepopularne, ale presunutim
néakladov na tieto stimuly na d’al$ie vlady — zadlzovanim. Toto je dovod, preco sa dnes najméa
eurozona ocita po finan¢nej krize v dlhovej krize. Samotné vladne stimuly by vacSinu krajin do
tychto problémov nepriviedli (s vynimkou Irska, ktoré malo az do krizy len velmi nizky statny dih,
ktory vsak bol zvyseny z dovodu pomoci bankam, ktoré v case rastu vykonavali pod vplyvom tychto
falosnych motivacii investicie a po vypuknuti krizy im kvoli tomu hrozil bankrot). V1ady vSak mali
vel'mi vysoké dlhy z predchadzajticich obdobi, kedy sa nadmerne zadlZovali napriek tomu, Ze im uz
aj tak narastali disponibilné prijmy vd’aka (do vel'kej miery umelému) vysokému hospodarskemu
rastu.

Vysoké statne dlhy su vSak rovnako dosledkom umelo nizkych trokov centralnych bank — ak by
mali Staty platit’ uroky v skuto¢nej vyske, tak by dlhy nikdy nemohli narast’ do takych vel'kych
rozmerov. Na hospodérenie $tatu ma vyska uroku ovela vacsi vplyv, ako pre bezného obcana,
ked’ze sposob hospodarenia s dlhmi je pri State Gplne odlisny. Ked’ si zoberie tver bezny ¢lovek, tak
v dohodnutych splatkach splaca Grok spolu s istinou. Po zaplateni vSetkych splatok ma tak svoj dlh
splateny. Stat ale v skuto¢nosti za beznych podmienok dlh nikdy nesplaca — splaca len Groky z
istiny. Ked’ pride €as splatit’ istinu, tak dlh ,,roluje®, inak povedané presunie do druhého obdobia —
zoberie si d’al$i uver, ktorym splati povodnu istinu, a z ktorého znova bude splacat’ len uroky a
cyklus sa zase opakuje.



V demokracii teda vlady nemaju ziadnu motivaciu dlhy skutoc¢ne splacat, ked’ze splatenie dlhu aj s
istinou by stalo privela ndkladov vzhl'adom k dosiahnutym vynosom (usetrenie penazi na splacani
samotnych trokov). Preto sa dlhy prestvaju na d’alsie vlady, priCom za priaznivych podmienok
navysSe do velkej miery §tat z dlhov ,,vyrastie®, ako hospodarskym rastom (ked’ze dlh sa meria v
pomere k HDP), tak inflaciou — ked’ze inflacia znizuje skuto¢nu hodnotu $tatneho dlhu.

Dal3im dovodom zadlZenia krajin v eurozéne je implicitna zaruka ECB a zvy$nych $tatov eurozény
za problémové $taty. To viedlo ku konvergencii Urokovych sadzieb
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Urokové sadzby 10 roénych vlidnych dlhopisov (zdroj ECB)

RieSenie, ako zahnat’ katastrofu klopajticu na dvere

V sticasnosti je teda v ekonomike niekol’ko vel'mi zdvaznych problémov, pri ktorych je len otazkou
Casu, kedy vypuknt. Je vel'mi malo pravdepodobné, Ze ich vyriesia ti, ktori ich aj sposobili, a teda
sucasni politici, ktori navySe neobl'ubuji nepopularne a radikdlne rieSenia a robia vSetko pre to, aby
ich rieSenie presunuli na svojich nasledovnikov. Tieto rieSenia vSak st nutné a napriek tomu, ze
budu bolestivé, pomdzu predist’ eSte bolestnej$im situaciam, ktoré nastanu, ak sa stic¢asné problémy
nevyriesia.

V prvom rade by bolo nutné obnovit’ stabilitu meny. To by bolo moZzné napriklad tak, ak by bol
vydany subor novych maastrichtskych kritérii, v ktorom by boli hlavne dve zmeny

1. Absolutny zakaz akychkol'vek deficitov (nutnost’ mat’ vyrovnany rozpocet)



2.Automatické tresty za porusSenie tychto kritérii.

Pri skutocnych skrtoch je mozné dosiahnut’ vyrovnané rozpocéty pomerne jednoducho, v ramci
jedného roka. Medzi skutocné skrty by urcite malo patrit’ napriklad ukoncenie poskytovania dotacii
do pol'nohospodarstva spolu s otvorenim trhu pre pol'nohospodarske komodity inym krajinam. To
by znamenalo vel'mi vyznamnu usporu v rozpoc¢toch, moznost’ lacnejSich potravin z tretich krajin a
Vv strednodobom horizonte vel'mi vyrazné zvysenie konkurencieschopnosti europskeho
pol'nohospodarstva, po vzore Nového Zelandu (4)

Tazgia vec by ale bola dostat’ dlh krajin pod 60% HDP. Toto by bolo mozné dosiahnut’ privatizaciou
vsetkych Statnych podnikov, o by bola z politického hl'adiska t'azka tloha. Z uz kratkodobého
hladiska by to ale znamenalo vel'mi vyraznu podporu pre rozpocet — ako obmedzenim alebo
zruSenim dotacii, tak vy$$im vyberom na daniach z prijmu, ked’ze zisky tychto podnikov by pri
sukromnom riadeni stapli.

Zo strednodobého hladiska by to znamenalo znova vel'mi vyrazné zvySenie konkurencieschopnosti
pre odvetvia pdvodne ovladané tymito Statnymi podnikmi, rovnako ako niZSie ceny a kvalitnejSie
poskytovanie sluzieb pre ob¢anov.

Uz pocas plnenia tychto kritérii by si ECB mala dat’ inflaény ciel’ 0%, ¢o znamena, zZe ciel’ by bol,
aby sa cenova hladina nezmenila (ceny by sa nezvySovali). Vzh'adom na troven rastu HDP by to
nechavalo ECB stale vel'mi vyrazny priestor na zvi¢Sovanie penaznej zasoby.

Po splneni Maastrichtskych kritérii, rovnako ako po vedeni zodpovednej politiky Europskou
centradlnou bankou by bola dovera v euro obnovend. V tom obdobi by mohli byt’ zrusené zdkony o
zakonnom platidle, ¢im by bol ukon¢eny monopol na $taitnu menu (euro). Rovnako by v tom obdobi
mohla byt’ zruSend centrdlna banka, ¢o by znamenalo, Ze by uz viac nemal nikto moznost’ zvySovat’
penazni zasobu (okrem bank, ktoré by sa v§ak uz nemohli spolichat’ na implicitné rucenie
centralnou bankou, ¢o by ich obmedzovalo v tvoreni novych penazi). V takomto obdobi by
relativna hodnota eura rastla o rast HDP a euro by tak bolo fakticky najspolahlivejSou menou na
svete. V tomto obdobi by teda kone¢ne mohli byt’ zrusené zadkony o zdkonnom platidle, ¢im by sa
umoznilo akymkol'vek subjektom vydavat’ vlastné meny, ktoré by si samozrejme museli najprv
ziskat’ doveru obyvatel'stva. Z tohto dovodu predpokladam, Ze by eSte vel'mi dlhi1 dobu bola najviac
pouzivand mena euro, ktorému by konkurovali zrejme peniaze kryté zlatom. Toto by tieZ znamenalo
vyrazné zvySenie stability finan¢ného a bankového systému, menej kriz, ktoré by boli ovela slabsie
a kratSie, ako aj zdravy a udrzateI'ny rast a zvySovanie zivotnej urovne. Historicky su vSetky tieto
veci overené zo skusenosti z pouZzivania slobodného bankovnictva bez centralnych bank a Statnych,
nekrytych mien (5)

*k*k

(1)Vel'mi rozSireny je mytus, ze krizu sposobila deregulécia finanéného odvetvia, konkrétne
zrusenie tzv. ,,Glass—SteagallAct®. S krizou to vSak nemé ni¢ spolo¢né, viac o tom tu:
http://www.tomwoods.com/blog/repeal-of-glass-steagall-had-nothing-to-do-with-the-crisis/
(2) http://en.wikipedia.org/wiki/Federal _Reserve System#Purpose

(3) http://en.wikipedia.org/wiki/Late-2000s_recession

(4) Novy Zéland sa po ukonceni dotacii pol'nohospodarom stal jednou z
najkonkurencieschopnejsich ekonomik v oblasti pol'nohospodarstva
http://www.iness.sk/modules.php?name=News&file=article&sid=3114

(5) http://nb.vse.cz/~svobodam/Archiv_textu/Svobodne_bankovnictvi/Rothbard _pocatky.htm
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